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Impact  investing can help solve major social and environmental problems  in West Africa1,  leveraging new 
sources  of  capital  in  places  that  lack  sufficient  government  resources  and  development  aid  to  address 
development challenges. A recent report by the Rockefeller Foundation and JP Morgan (2010) suggests that 
impact investments are emerging as an alternative asset class that could grow to represent a global market 




West Africa. However,  few  investors  in  the region  identify  themselves as  impact  investors or are  familiar 
with the concept  in those terms. This  lack of awareness, coupled with other substantive challenges, could 















produce,  such as healthcare, education, and agriculture. Enterprises  in other  sectors,  such as  renewable 
energy and energy efficiency, produce a positive environmental impact in addition to an economic one. As 
a proxy for total demand for impact investments in the region, it is instructive to estimate the demand for 




and maturity  stage,  human  resource  capacity,  and  other  factors. While  larger  enterprises may  require 
finance of US$ 2 million and above, small to medium‐size enterprises tend to have needs in the US$ 25,000 
to $2 million  range, and micro‐enterprises  require  less  than US$ 25,000. However,  the needs go beyond 




Impact  investments  in  West  Africa  are  primarily  made  by  private  equity  and  venture  capital  funds, 
Development Finance Institutions (DFIs), foundations, institutional investors, and microfinance institutions 







































































Two  challenges  were  articulated  in  the  interviews  that  relate  directly  to  the  identification  of  impact 
investing  as  a  distinct  industry.  Firstly,  impact  investing was  an  unfamiliar  term  to many  investors  and 
enterprises  in  the  region. Secondly,  some of  the  interviewees highlighted  the potential conflict between 






When  impact  is measured  in West Africa,  it  is done using a wide range of  tools, often on a case‐by‐case 
basis. The lack of consistent measurement makes it difficult for investors to compare social, economic, and 




Intermediaries  are  needed  to  facilitate  investments  between  investors  and  beneficiaries.  Syndicators, 




Though  there  is an abundance of entrepreneurs  looking  for  finance,  finding opportunities and  screening 
them for “bad deals” are both fraught with difficulties. Investors and fund managers rely on their personal 






Exiting  investments  is one of  the major challenges  in private equity  investing  in developing markets. The 
nascence of  the  capital markets  in  the  region  limits  the  initial public offering  (IPO) options  available  to 
investors, and most use alternative exit strategies such as sale to sponsors, self‐liquidating structures, and 




To develop the  industry further,  impact  investment must be understood as more than simply  investing  in 
enterprises or  investment funds  in developing countries. Impact  investors have clear motivations that are 
more  than monetary,  and  this  distinction must  be  recognised.  The way  in which  the  impact  investing 
approach  can  be  harnessed  to  address  West  Africa’s  development  challenges  is  still  evolving.  Bigger 
questions about what West African  impact  investment means, and which direction  it should go, must be 
resolved before West Africa can develop impact investing as its own industry. 
 
There  is  potential  for  impact  investing  to  carve  out  a  niche market  for  itself  in West  Africa  and work 











to  encourage  informal  enterprises  to  join  the  formal  sector  and  already  formal  enterprises  to  further 
professionalise and  formalise.  Impact  investing could support  them  to grow and prepare  them  for  larger 
private equity and traditional commercial bank investments.  
 
The  higher  levels  of  activity  in  countries  such  as Ghana  and Nigeria  suggest  that  impact  investors  and 
policymakers there may be ready to address these questions at a country  level  in the short term, but for 
other  countries  in  the  region,  the  timescale might  be  longer.  Any  approach  to  developing  the  impact 




































To  address  the  finance  gap  in  the  range  of  US$  1,000  to  US$  100,000  and  increase  the  number  of 
investments, both  the high  risk of  investing and  the high  transaction  costs need  to be  reduced. Specific 
actions that can be taken by impact investors, in partnership with development partners and other actors 
include: Developing new financial products suited to the needs of smaller enterprises,  leveraging support 




In  order  to  demonstrate  its  potential  and  to  increase  the  volume  of  capital  for  impact  investments, 
investors will have to move away from individual case studies and anecdotes about social impact.  Instead, 
investors  must  track  successful  exits,  identifying  the  social,  economic,  and  environmental  benefits 
achieved. Impact investors need to adopt consistent and comprehensive measurement systems that allow 











with  the  enterprise  to  develop  required  capacities,  pre‐  and  post‐investment.  Governments  and 




Policy  initiatives that nurture the growth of  impact  investing  in West Africa can also be considered. These 
initiatives  should  focus  on  expanding  the  sector  and  impact  investing  capital.  This  could  be  done  by 









Investing  in  businesses  that  generate  non‐financial  impact  is  not  a  new  concept  in  Africa;  loans  and 





and  investment  for  years.  Recently,  as more  foundations,  private  investors,  and  institutional  investors 
expand their  investment strategies, many  investors have developed  investment strategies  that would  fall 









Given  that  the  industry  is  new  in  West  Africa  and  there  is  little  data  available,  this  report  seeks  to 
understand and describe the impact investment ecosystem and what it means for the region. The process 
of developing the report has also created the beginnings of a broad and collaborative network of investors 








3) to  serve as a  starting point  for  regional dialogue and  local network development activities among 
impact investors. 
 
















Ghana,  Cape Verde,  and  Burkina  Faso;  post‐conflict  nations  such  as  Liberia  and  Sierra  Leone;  countries 
emerging  from  recent  political  violence,  including  Guinea‐Bissau  and  Guinea;  and  countries  currently 
undergoing political unrest, such as Niger and Côte d’Ivoire.  
 
Differences  in  language,  judicial  systems, and business  culture  are partly due  to  the  countries’ different 
colonial histories. There are eight  former French  colonies where French  is  spoken7,  five English‐speaking 







Senegal  with  GDP  per  capita  of  US$  964  to  1,324.  Eight  of  the  countries  make  up  the  West  African 
Economic  and  Monetary  Union  (WAEMU  ‐  also  known  as  UEMOA  from  its  name  in  French  union 















































Nigeria  206.664  68%  156.05  52%  1,324  NO 
Côte d'Ivoire  22.384  7%  22.03  7%  1,016  YES 
Ghana  18.058  6%  23.7  8%  762  NO 
Senegal  12.657  4%  13.13  4%  964  YES 
Mali  9.077  3%  13.98  5%  649  YES 
Burkina Faso  8.672  3%  14.7  5%  590  YES 
Benin  6.494  2%  9.64  3%  673  YES 
Niger  5.603  2%  14.63  5%  383  YES 
Guinea  4.344  1%  10.33  3%  421  NO 
Togo  3.074  1%  6.96  2%  441  YES 
Sierra Leone  1.901  1%  5.85  2%  325  NO 
Cape Verde  1.573  1%  0.52  0%  3,007  NO 
Gambia  1.04  0%  1.72  1%  606  NO 
Liberia  0.977  0%  4.31  1%  227  NO 




reflect  the current spread of  impact  investing activity  in  the  region. Simply  from a  language and cultural 
















 First, an extensive review of the  literature on  impact  investment and the  investment climate and 
activity more broadly in the region was undertaken.  
 
 Second, over 60  stakeholders  in each of  the  three  target  countries were  interviewed, as well as 
international stakeholders with activities or interest in the region. The stakeholders included senior 

















A range of views exists on what characterises an enterprise as an  impact  investment or an  investor as an 
impact  investor.  JP  Morgan  and  the  Rockefeller  Foundation  (2010)b  define  impact  investing  as  “an 
investment designed with  intent to generate positive social and/or environmental  impact”. The definition 
also specifies that “the business into which the investment is made should be designed with intent to make 
a positive  impact”, and goes on  to summarise some of  the ways  in which businesses can deliver positive 
outcomes  specifically  to  the  base  of  the  pyramid14:  through  their  methods  of  production,  such  as  by 
providing  quality  jobs,  facilitating  local  asset  accumulation,  purchasing  inputs  from  local  or  smallholder 
providers or promoting energy efficiency; and  through  the goods or services  they make available  to  low‐
income consumers, such as affordable health care, clean water, education or access to energy.  






IFC,  JP  Morgan  and  Rockefeller  Foundation  perspectives,  broadening  the  intent  dimension  to  include 
economic  impact,  in  addition  to  social  and/or  environmental  impact.  In  the  context  of  this  report, 
“economic  impact”  refers  to  economic  improvements  to  the  nation  as  a whole,  such  as  significant  job 
creation,  increased tax revenues, decreased dependence on  imports, and enhanced  infrastructure. Simply 
generating  a  profit  for  the  business  owner  is  insufficient.  “Social  impact”  refers  to  improvements  in 
people’s welfare  through  improved access  to affordable healthcare, education, housing, and clean water 
for  example.  Lastly,  “environmental  impact”  refers  to  activities  that  reduce  or  reverse  harm  to  the 
environment. 
 


















16 This report understands demand to be at the  level of the enterprise or entrepreneur and rather than  include microfinance  investment vehicles 

















by  the  absence  of  single  or  objective  benchmarks  for  risk‐adjusted  financial  return;  in  practice,  fund 
performance  varies  significantly  by  vintage  year,  and  investor  expectations  vary  based  on  instrument, 
perceived  country  risk  and  other  factors.  Fund  managers  in  the  interviews  talked  about  risk‐adjusted 
market‐rate  returns of 20  to 30% on  venture  capital/private equity  style  investments. When  this  report 




The working definition of  impact  investing used  in  this  report  is based on existing conceptual definitions 
used  in  the  space, with  adaptations made  to  set  the  boundaries  of  the  research  in  practice.  This was 
necessary to draw a line that excludes the majority of traditional investment capital that is placed without 
expectation of non‐financial returns. The framework used  in this report  is presented  in Figure 1.2, where 




















Venture Capital  

































1 2 Physical presence / 





providing  informal  micro‐loans,  angel  investors  providing  remittances,  and  friends  and  family 




2) Investors have a physical presence or an existing portfolio  in West Africa.  In order  to  focus  the 
scope  of  the  report  on  the  region,  this  criterion  excludes  investors who  are  based  outside  the 











5) Institutional  investors  should  have  an  impact  investing  partner.  For  commercial  banks  and 





and the countries  in  the region, an understanding of the demand  for  impact  investing, and a map of  the 
landscape of impact investors currently present in the region. Chapters 2 and 3 include extensive analyses 
of  individual sectors and  investors and provide an overview of demand and supply  in sections 2.1 and 3.1 














Impact  investors, by definition, seek  impact beyond  financial return. Thus,  impact  investors  typically  look 
for  investment  opportunities  that  are  likely  to  produce  substantial  social,  economic,  or  environmental 









Most  enterprises  in  the  region will  generate  varying  levels  and  combinations  of  social,  economic,  and 
environmental  benefits  to  differing  extents  through  their  operations.  At  a  minimum,  for  example, 
companies  create  jobs,  which  have  the  potential  to  produce  social  impact  by  improving  employees’ 
livelihoods  as well  as  economic  impact  through  increased  tax  revenues  and  the multiplier  effect  from 
increased consumption by employees. Enterprises in some sectors also generate social impact through the 
goods  and  services  they  produce,  such  as  health  care,  education,  and  agriculture.  Enterprises  in  other 





to assess  the  intent of every enterprise,  this  report uses  the  sector  in which  they operate as a proxy  to 






































Impact  investors  looking to make  investments  in West Africa should be cognisant of some specific factors 
that  characterise enterprises and entrepreneurs  in  the  region. The main  characteristics  that  investors  in 




most  West  African  enterprises,  there  is  a  blurred  line  between  the  entrepreneur  and  the  business. 




Many  businesses  in  the  region  tend  not  to  use  standardised  systems  and  practices,  e.g.  maintaining 
financial  accounts  and  other  monitoring  systems,  and  lack  the  corporate  governance  structures  and 
decision making systems that are typically found  in more developed countries. This sometimes emanates 
from capacity and business training needs, but most often, there is little incentive or justification to do so. 






often  not  clearly  stated,  there  is  recognition  among  entrepreneurs  that  any  benefits  brought  to  the 
community will  increase the sustainability of the business. As such, the concept of  impact  investing might 
not be as difficult to justify to entrepreneurs. 
 
The  informal  sector,  by  its  nature,  does  not  typically meet  the  lending  criteria  of  traditional  lenders  or 
investors  such  as  commercial banks.  Informal  sector entrepreneurs will not have  the  required  company 
registration documents, collateral, and  financial statements  that  these  lenders  require, and are generally 
viewed  as  too high  risk.  In  contrast  to  traditional  commercial  investors,  impact  investors who prioritise 






It was beyond the scope of this research to  identify the specific subset of  investment opportunity that  is 
characterised with an explicit intent to generate impact beyond financial return. As a proxy, it is instructive 
to look at a rough estimate of the total demand for investments across sectors in West Africa (excluding the 
mining  industry and public administration sectors). Below  is an attempt  to use a  top‐down, sector‐based 
approach  and  the  estimate  represents  the  need of  the  enterprises  that  can  be  covered  by  any  type  of 
investor, not limited to impact investors.  
 
Excluding  the mining  industry  and  public  administration  sectors, which make  up  25%  of  the  countries’ 
combined  GDP,  the  sectors  that  lend  themselves  to  economic,  social,  and  environmental  impact 
contributed US$ 227 billion to the combined GDP  in 2010. With an average expected growth of 4.7% per 



















the continent22. A consistent message repeated  in the  interviews was the  lack of managerial and financial 





impact,  the  following  sub‐sections  provide  sectoral  examples  to  illustrate  the  impact  that  enterprises 






A  sector’s  contribution  to West Africa’s  employment  is  a  good  indicator of how  enterprises  can have  a 
significant economic  impact. Agriculture,  in  addition  to being  the  single  sector  contributing  the most  to 
GDP,  is one of the main sources of employment  in West Africa.  In Sierra Leone,  for example, 66% of the 
population  is employed  in agriculture, and  the percentages  for Nigeria, Senegal, and Mali are 47%, 30%, 
and 40% respectivelyd. More importantly, relative labour‐intensity and accessibility of jobs to marginalised 
populations  (also contributing  to social  impact)  tends  to be high  in  this sectore. Given  the  importance of 
agriculture  to West  African  economies,  the  growth  of  enterprises  in  this  sector will  generate  not  only 
economic but also social benefits, such as increased food security, and even environmental benefits if the 




West  Africa  imports  large  amounts  of  grains  and  processed  foods  for  its  domestic  consumptionf. 
Developing  local agro‐industry and  improving value addition along  the production chain are expected  to 
boost  employment,  generate  income,  stabilise  food  provision,  and  facilitate  economic  growthg.  Land 
reserves, climatic and soil conditions, and  levels of manufacturing and processing capabilities differ  from 


















agricultural output by US$ 200 billion  in ten yearsh. A  large proportion of this growth could occur  in West 











In  the  agriculture  sector,  a  range  of  enterprise  models  exist,  including  large‐scale  commercial  farms, 
contract  farming  (pre‐agreed  supply  agreements  between  farmers  and  buyers),  cooperatives  (formally 
incorporated  business  structures  for  farmers  to  pool  their  assets  to  gain  access  to  finance  or  limit  the 
liability of individual members), as well as individual smallholder farmers.  
 
Cooperatives  are  a  key  group  that  can  be  supported  in  the  investment  pool  for  impact  investments. 
Cooperatives allow  investors  to  reach a  large number of smallholder  farmers at  the base of  the pyramid 
and disseminate capital to beneficiaries at a reduced transaction cost. Since an investor cannot take direct 
equity  ownership  in  a  cooperative, more  creative  financing mechanisms  need  to  be  used.  Investment 
structures  such  as  harvest  pre‐financing  allow  impact  investors  to  supply  much‐needed  capital  where 











Contract farming   Start up, working capital  MEDIUM (e.g. 25,000 to 2 million)  PE/VC  
Cooperatives   Pre‐harvest finance, inputs  MEDIUM (e.g. 25,000 to 2 million)  Rural banks  
Smallholder farmers  Pre‐harvest finance, inputs  LOW (e.g. <25,000)  Microfinance 
 
Finance  is  not  the  only  need  of  these  enterprises.  The  agriculture  sector  has  potential  for  growth  and 
impact, but  small  to medium‐size operators  are often  constrained by market  failures  and  inefficiencies. 






recently  secured  equity  funding  to  expand  its  operations  in  Ghana’s  agro‐industry  sector.  Terral  is  an 
enterprise sourcing locally produced rice from smallholder farmers in Senegal to distribute and sell on the 
domestic market. Each case study demonstrates  the potential  the agriculture sector holds  in West Africa 
for  investors  who  want  to  make  a  significant  economic  impact  and  receive  a  commercial  return.  To 








“Social  impact”  can  be  pursued  in  a  wide  range  of  sectors  through  the  creation  and  targeting  of 
employment opportunities for marginalised workers, whether directly (i.e. as employees) or indirectly (i.e. 
through procurement). As such, there  is no clear  line between social and economic  impact. Enterprises  in 
the health, education,  ICT, affordable housing, and water supply and sanitation sectors are among  those 






may oppose private  sector  roles  in health  carei. For  such  reasons,  the private  sector  in Africa has often 
steered  clear  of  developing  businesses  in  health  and  other  ‘social’  sectors.  This  does  not  mean  that 
commercial opportunities do not exist. For example, the IFC estimates that over the next decade, US$ 25 to 
US$ 30 billion  in new  investment will be needed  in health care assets  for sub‐Saharan Africa  to meet  its 
growing health care demands, of which US$ 11 to US$ 20 billion will  likely come from the private sectorj. 








People  lack access  to clean water and  improved sanitation  facilities24 not only  in West Africa, but across 
sub‐Saharan  Africa.  As  illustrated  in  Figure  2.2  below,  less  than  50%  of  the  population  use  improved 
sanitation facilities in most countries on the continent. In West Africa, 25% of the population use improved 
sanitation  facilities—36%  in  urban  areas  and  19%  in  rural  areas.  In  East  and  Southern  Africa,  34%  use 
improved  sanitation  facilities,  including  48%  in  urban  areas  and  28%l  in  rural  areas. Data  on  improved 
drinking water sources25 (Figure 2.3) is less extreme but also paints a bleak picture. Most affected in West 
Africa are the poor, especially women and children in rural areas and in the growing informal settlements in 
cities.  Governments  in  the  region  are  addressing  these  challenges,  but  innovative  private  sector  led 
























sanitation. Over and above  the social  impact,  investing  in sanitation and drinking‐water brings very  large 






services  through  the network, and  (b)  informal private providers  that  sell water  from  sources  they have 
developed or  found such as boreholes, wells, or  rivers. There are also private providers and community‐

































and  sanitation  sector  have  additional  capacity  development  needs 
over and above finance. There is typically a need for complementary 
business  development  services  and  technical  assistance  to  support 
business  owners  in  managing  and  growing  their  operations.  An 
example of a formal private small service provider that  is  looking for 
finance  to expand  its operations, MN Environmental Services Ltd,  is 
presented  in  Appendix  C.  MN  Environmental  Services  Limited,  a 
hygiene  services management  company, was established  in 2008  in 
Lagos, Nigeria. The company manages public  toilets and  showers  in 




the  poor  and  disadvantaged.  Staff  are  trained  and  provided with  proper  cleaning  equipment,  and  fees 



















all  sectors,  as  enterprises  can  always  be  more  energy  efficient.  However,  there  are  also  investment 
opportunities  in  areas  such  as  clean  technology which  seek much  larger  environmental  returns. Once  a 
niche  interest of philanthropists,  the clean  technology sector globally has grown  tremendously, with US$ 
148.4  billion  of  new  investments  in  clean  technology  in  2007q.  Clean  technology  investments  are  the 






There  are  two  broad  and  distinct  ‘theories  of  change’  for  renewable  energy  in West  Africa:  improving 
access  to  energy  services  to  improve  people’s  lives  and  livelihoods,  and  climate  change  mitigation. 
Investments  in  improving access  to  renewable energy will primarily have a  social  impact with  secondary 




regions.  Currently, West  Africa  suffers  from  a  huge  demand/supply  gap  in modern  energy  services. On 
average, ECOWAS countries consume 88 kWh of electricity per capita each year, compared to 350 kWh in 
East Asiat. About 65% of the total energy supply is provided by thermal power plants, 30% is generated by 
hydro  power,  and  a  remaining  5%  comes  from  imports  and  other  energy  resources  such  as  renewable 
energiesu. This profile can be compared to the one in East Africa26, where 28% is from thermal power plants 
and 65% is generated by hydro powerv. Because the rural population in West Africa has such limited access 
to  electricity  and  modern  energy  services,  many  rely  on  traditional  biomass  to  meet  their  energy 
requirements, which  can  be  harmful  to  the  ecosystem.  But  the  region  possesses  significant  renewable 
energy potential. It enjoys abundant sunshine, hydro‐electric potential which is still under‐exploited and, in 

























(in KWh/m2/day)  in  the  following countries: Burkina Faso = 5.5; Côte d’Ivoire = 4.5; Mali = 6; Niger = 6; 
Senegal = 5.4; and Togo = 4.5y. As a  reference point, Germany has much  lower  levels of  solar  insolation 
(approximately 2 to 3 KWh/m2/day), yet has more photovoltaic installations than any other countryz. 
 
Energy  poverty  and  a  reliance  on  fossil  fuels  have  severe  impacts  on  the  social,  economic  and 
environmental development in the region. It affects not only the direct carbon footprint but also the ability 
of  public  institutions  such  as  clinics  and  universities  to  deliver  their  services,  the  ability  of  private 
enterprises to undertake their operations, and the ability of individuals who lack access to light to study, for 
example. Investments in renewable energies will not only have a direct impact on the environment but also 
an  indirect  social  and  economic  impact  by  addressing  some  of  these  problems.  For  these  reasons,  the 
African Development Bank,  for example,  is channelling US$ 625 million  from  the Clean Technology Fund 
(CTF) into Africa27. This fund was designed to stimulate investment opportunities in clean energy solutions 











































Beer‐Shéba  is  a  rural  community  development  project  in  Senegal  that  is  looking  for  debt  financing  to 
support  its  transition  to a  solar energy based drip  irrigation  system  (see Appendix C  for a detailed  case 
study). Currently, Beer‐Shéba has no access to the energy required for the irrigation system. To address this 











new markets, and  lower energy costs. It can strengthen an  investor’s  image, generating positive attitudes 
towards  the  activities  and  investments  of  the  firm  among  customers  and  local  community  alike28.  The 
example  of  Beer‐Shéba  shows  that  impact  investment  is  not  limited  to  businesses.  Non‐governmental 




Other  investment  opportunities  may  also  exist  that  relate  to  climate  change  adaptation  rather  than 
mitigation. In January 2011, the World Bank provided training in agricultural risk management to insurance 
companies  in Ghana  to equip  them  to  identify opportunities and develop  complementary products  that 














Impact  investors  include  for‐profit  funds,  non‐profit  organisations,  government  sponsored  funds, 
commercial banks, pension  funds,  technology  funds,  financial managers of  individuals,  foundations,  and 
private family office wealth. The practice of investing for impact is not new to West Africa, and institutions 
have been making both  formal  and  informal  investments  into  enterprises  to  generate benefits  that  are 
more  than purely  financial  for decades. For example,  the Aga Khan Fund  for Economic Development has 
been  making  “impact  investments”  in  the  region  since  1965,  as  have  several  other  DFIs  and  private 
individuals. The  term  impact  investing, however,  is not broadly understood  in  the  region. Few domestic 
players use  the  term  impact  investor  to  identify  themselves, and  stakeholders  in West Africa are yet  to 
agree upon a framework to classify impact investors. To better understand the impact investor ecosystem 
in West  Africa,  a  broad  sweep  of  all  investors  in  the  region was  undertaken  and  the  impact  investor 
definition outlined  in Chapter 1 was  then applied  to  this group which  resulted  in a  list of actual  impact 
investors. 
 
As  explained  in Chapter  2,  the  range of  enterprises  that  can be  invested  in  through  impact  investment 






were  familiar  with  the  term  “impact  investing”.  There  were,  however, 
significant  investment  activities  that  addressed  social,  economic,  and/or 
environmental challenges while earning financial return, and thus adhered 
to  a  working  definition  of  impact  investment.  The  rise  of  impact 
investment  in  the USA,  and  to  a  lesser  extent  in  Europe,  has  spurred  a 
proliferation of foundations, institutional investors, and impact investment 
funds  looking  to  earn  “impact  return”  in  West  Africa.  Alongside  these 









































some  of  the  impact  investors.  A  large  share  of  investments  from  DFIs,  foundations  and  institutional 
investors goes  into PE/VC funds. To present a more realistic total and avoid double counting, 90% of the 
estimate of PE/VC  funds  is not  included  in  the  total estimate of  the US$ 3.2 billion  (see Table 3.1). Also 
there are a number of PE/VC  funds  (specifically known as microfinance  investment vehicles  (MIVs))  that 
invest  in MFIs. Also to avoid double counting these are not  included  in the PE/VC  in Table 3.133. Further, 
some of the PE/VC funds are not solely focused on West Africa, and some funds focused on West Africa did 

















DFIs  18  7.8b 2.1b 
Foundations  12  n/a 0.03c 
Institutional investors  23  n/a 0.07d 
MFIs  86  n/a 1.0e 
Adjustment  n/a  n/a (0.4)f 
Total  207  n/a 3.2 
a) Assumes an average fund size of US$ 49 million and an investment timeframe of 8 years out of an average lifetime of 10 yearsbb 











































The  impact  investor  categories differ with  respect  to  the products  they offer,  the vehicles  they use,  the 
sectors  they  focus on,  their  source of  capital, and  their  return expectations. Table 3.2 below provides a 





















































































































































MFIs) provide comprehensive business advisory services alongside  their capital  investments. DFIs are  the 




access  to  capital—referred  to  as  the  “missing  middle”37.  Access  to 
finance  in  the  classic  sense  exists  for  most  larger  businesses  (from 
private  equity  firms  and  commercial  banks)  and  for  many  micro 
enterprises (from microfinance providers)cc. The research illustrates that 
the need for financing  in West Africa  is being partially met by different 
types of  impact  investors. Overall, two types of gaps were  identified  in 
the offerings that impact investors are currently providing. Firstly, there 




Current  impact  investors  in West  Africa  demonstrate  a wide  variation  in  their  appetite  for  risk,  return 
expectations, need for liquidity, and expectations for deal size, which to some extent reflect the investors’ 
sources  of  capital  that  include  the  public  and  private  sector  as well  as NGOs.  Compared  to  traditional 
markets, the risk‐return relationship for impact investing cannot be expected to have as straightforward a 
correlation.  Since  impact  investors  expect more  than  financial  returns,  they  also  target  enterprises  that 

























MFIs  and  commercial  banks  are  normally  risk‐averse  and  target  the 
micro  and  large  segments  of  enterprises,  respectively.  Other 
institutional  investors,  i.e.  insurance  companies  and  pension  funds, 
invest for impact but tend not to invest directly, preferring intermediary 
vehicles  such as private equity or microfinance  funds. These  investors 
also tend to be more risk‐averse given the fiduciary responsibility they 
have  to  their  clients.  Each  country  has  its  own  regulatory  framework 













































































































































































































































Additional  sources  of  capital  came  from  private  individuals,  foundations,  pension  funds,  insurance 
companies,  commercial  banks,  and,  in  some  cases,  private  companies.  For  example,  Starbucks  Coffee 
Company  invests  in  Root  Capital  and  also  in  Conservation  International’s  Verde  Ventures  fund  with 
investments in Ghana. 
 
The  funds generally use a mix of debt and equity  instruments as well as  trade  finance  (or procurement 
credit)  to make  their  investments.  Non‐profit  funds  such  as  Root  Capital  use  short‐term  debt  secured 
against purchase agreements, and  long‐term debt  secured against  fixed assets. Their  trade  finance  loans 
are  at much more  concessional  rates  than  those offered by  commercial  institutions. Most of  the other 


















In  addition  to  investment  capital,  all  funds  researched  provided  some  form  of  business  development 
services  as well.  This was  either  provided  directly  by  the  fund managers  themselves  or  outsourced  to 






500  million  by  those  fund  managers  who  have  a  much  broader 
emerging market focus. Based on the data collected, the average fund 
size was US$ 49 million38. The range of deal sizes went from US$ 20,000 
all  the way up  to deals of US$ 75 million by  the  larger private equity 
funds  in  the  region.  Using  the  data  on  average  deal  size  for  the 
different PE/VC  funds obtained,  it was evident  that only a  few  funds 
finance deals of  less  than US$ 100,000. Of  the  funds  identified, 76% 
had an average deal size of US$ 2 million or  less. Amongst this group, 
the  average  deal  size  overall was US$  800,00039.  This  relatively  high 

















GroFin  recognises  that  every  business  is  different,  and  does  not  use  a  standard  interest  rate  to  lend  to 



































































































23  14  7  7  6  6  5  5  5  4  4  2  0  0  0 
 
Most of the funds researched had a broad sector focus, but of those 
that  are  sector  specific,  agriculture was  the most  common  area of 
focus.  For  example,  Doreo  Partners  in  Nigeria  is  an  African 
agriculture focused venture capital firm, raising a US$ 40 million fund 
to  invest  in early stage ventures  in  the agricultural value chain. The 
founder  recognises  youth  employment  as one of Nigeria’s  greatest 
development  challenges  and  sees  investments  in  the  agriculture 
sector  as  one way  of  addressing  both  unemployment  and  rural  to 









In making  impact  investments,  all  the  funds  researched  had  an  expectation  of  earning  both  a  financial 
return  as well  as  generating  economic,  social,  and/or  environmental  benefits.  But  between  them,  the 
emphasis placed on the commercial and social return differed quite significantly. The average expected IRR 
ranged from 3% to 30% (with an average of 20%). Injaro Investments, for example, through its SME growth 
fund,  will  seek  market  level  returns  while  catalysing  job  creation,  wage  growth,  increased  local 
procurement, and the contribution to a  local tax base.  It expects below risk adjusted market‐rate returns 
but  a  much  higher  impact  from  its  West  Africa  Agricultural  Investment  Fund.  This  fund  intends  to 





systems. For example, Root Capital use  the Pulse data management  system  for  collecting and  reporting 
social and environmental performance metrics based on the  Impact Reporting and  Investment Standards 
(IRIS) (see Box B). E+Co has a detailed methodology to determine and evidence its impact. To calculate the 



















pioneer  fund managers  for  the  Global  Impact  Investing  Ratings  System  (GIIRS). GIIRS  is  an  assessment 


























Funds  that mobilise  large  amounts  of  capital  from DFIs measure  and  report  on  their  economic,  social, 
environmental  and  governance  impact  in  line with  the  individual DFI  requirements.  This  group  includes 
regional funds such as those managed by Aureos Capital, Actis Capital, and Kingdom Zephyr. Other funds 
were yet  to adopt  standardised  impact measurement  systems,  instead measuring  impact using different 
parameters on a project‐by‐project basis. 
 
There  are  a  number  of  activities  taking  place  in  the  PE/VC  space  in  the  region  that  bode  well  for 
accelerating impact investing among fund managers. One is the Ghana Venture Capital Trust Fund (VCTF or 
Trust Fund)—an institution established by the Government of Ghana to provide financial resources to SMEs 
through venture capital  financing companies. Over and above providing support  to venture capital  firms, 
the Trust Fund also makes direct  investments  itself  into  commodity  chain values addition activities. The 






in West Africa, not only  through direct  investments made  into 
enterprises,  but  also  by  investing  in  private  equity,  venture 
capital,  and  microfinance  investment  vehicles,  providing 
technical assistance and advisory services and providing lines of 
credit  and  guarantee  services  for  commercial  banks  to 





















































1964  5.2  2%  82%  16%  16.5%  US$ 66 milliona  
IFC (World 
Bank Group)  1956  39.7  66%  26%  7%  8.4%  US$ 9.8 million
b  
DEG 
(Germany)  1962  6.3  42%  57%  2%  10.4%  6 million 
CDC (UK)  1948  4.5  96% 4% 0% 15% 25 million
FMO 
(Netherlands)  1970  6.2  45%  51%  3%  45%
c  10 million 
Proparco 










1 million) directly  into businesses. The portfolio size of the DFIs makes them major players  in the  impact 
investing  industry, and also allows DFIs  to provide  larger deal  sizes  to meet  the  finance needs of  larger 
enterprises. The AfDB’s portfolio of approved projects and programmes in 2009 illustrated a range of loans 
to the private sector  in West Africa of US$ 5 million to 105 million, and an average  loan size of US$ 65.7 
millionee. The  IFC’s average  loan size based on  their  loans and quasi‐loan commitments  in West Africa  in 
2010 was US$ 6.4 million.  Its average equity and quasi‐equity commitment was US$ 650,000.  Its average 










The  sheer  size  of  the  DFIs’  portfolios  makes  them  one  of  the  key  investor  groups  making  impact 
investments  in West Africa. DFIs are backed by capital endowments and guarantees from governments to 
provide  higher  risk  loans,  equity  positions,  and  risk  guarantee  instruments  in  support  of  private  sector 




able  to offer can often help  to structure  investment projects  in a way  that also encourages  local private 
investors to participate where they may not otherwise have done so. DFIs use a wide range of investment 
instruments  including:  equity,  loans,  guarantees,  mezzanine  financing,  and  trade  finance,  and  make  a 
combination of direct investments and investments into intermediary vehicles.  
 





other  investors  to  the  region  is one of  the key  reasons why DFIs need  to maximise  the  financial  returns 
from  their  investments. The DFIs  interviewed explained  that  to  avoid distorting  the market,  they would 
only accept below‐market returns for particular strategic reasons.  
 
As  illustrated  in Table 3.5,  the preference  for different  instrument  types  is varied amongst  the different 
DFIs. CDC on one hand  serves  as  a  fund of  funds  and makes  all  its  investments  in West Africa  through 




resources  to  allow  BICIS  to  strengthen  its  balance  sheet  and  develop  a  range  of  loans  with  longer 
maturities44. The AfDB also makes the majority of  its  investment funding through  loans. Examples  include 
providing trade  finance to Cocobod  (Ghana Cocoa Board) to  increase Ghana’s cocoa exports and support 
the growth of the agribusiness sector, and a loan to the Liberia Bank for Development and Investments to 







A  large  share of  IFC  investments  in  the  region are made using  lending and guarantee  instruments, with 
equity instruments used to a lesser extent. As shown in the chart, Ghana and Nigeria make up the largest 
share  of  IFC  investments  in  the  region.  In Ghana,  the  investments  are  distributed  quite  evenly  among 








































lack  of  long‐term  local  currency  financing  means  that  some  businesses  are  either  unable  to  obtain 
financing, or receive foreign currency loans at their own risk of currency fluctuations. IFC, for example, does 
provide  local currency  loans to protect businesses against currency fluctuations and foreign exchange risk 









are new and relatively undevelopedii. The  last decade has seen a rise  in African philanthropic  institutions 
and  philanthropic  activities  founded  by  high  net  worth  individuals  such  as  ex‐presidents,  musicians, 
athletes,  and  successful  businessmen.  These  new  African  foundations  are  rising  up  next  to  the  more 
established  international  foundations  working  to  address  some  of  Africa’s  social  and  environmental 
problems through their grant‐making activities.  
 
Foundations,  high  net  worth  individuals,  and  private  family  offices 
typically  have  greater  flexibility  in  their  investment mandates. When 
investing on their programme side (rather than their endowment side), 
these  institutions  can  typically  make  investments  without  the  same 
level  of  fiduciary  duty  as many  other  types  of  investors,  and  look  to 
maximise  their  social  impactjj.  When  investing  on  their  endowment 
side,  foundations  have  a  fiduciary  duty  to  invest  their  endowment 
prudently and  in this sense are bound  in the type of  investments they 
can make. In the USA, a foundation is required to give away at least 5% 
of  its  worth  to  charitable  causes  to  retain  its  status.  In  West  Africa,  foundations  are  not  specifically 
regulated as such. Under Nigerian law, for example, there is no specific percentage that must be donated. A 
foundation with non‐profit status can legally make for profit investments and maintain its charity status so 





















































































































These  players  generally  invest  in  intermediary  vehicles  (such  as  social  business,  venture  capital,  or 
microfinance funds) but also make direct investments into enterprises. For example, the Aga Khan Fund for 
Economic Development ‐ Industrial Promotional Services Agency (Aga Khan IPS) has a holding company  in 
Côte d’Ivoire that makes equity  investments  in enterprises. All dividends received are then reinvested.  In 
Côte d’Ivoire,  this company also has  the  IFC, BNP Paribas, DEG, and  the Government of Côte d’Ivoire as 
shareholders. 
 
Lundin  for  Africa  (LFA),  the  philanthropic  arm  of  the  Lundin  Group  of  Companies,  also  makes  direct 
investments  (loans,  quasi‐equity,  and  equity)  in  businesses  and  funds,  as  well  as  providing  technical 















There  has  also  been  an  increase  in  the  number  of  multi‐national  corporation  foundations,  such  as 
Danone.communities, making equity investments in the region to achieve their philanthropic goals. Private 






Though  many  of  these  individuals  are  investing  their  wealth  to  solve 
social challenges, since  it  is done  informally,  it  is  impossible to measure. 
This  is  particularly  true  of  angel  investors  who  prefer  to  keep  their 
investments private.  Information obtained  in  the  research  suggests  that 
most  of  this  activity  takes  place  informally  between  communities  and 
extended families.  
 
This  trend may be  changing  somewhat. Alitheia Capital  in Nigeria, with  some  funding  support  from  the 
Aspen  Network  for  Development  Entrepreneurs  (ANDE),  is  developing  a  network  of  angel  investors  in 
Nigeria—the  Entrepreneurs’  Ecosystem.  This  Web‐based  platform  is  a  network  of  business  owners, 




There are high net worth  individuals  in  the  region who use  their wealth  to create  social, economic, and 
environmental benefits, but few are making impact investments. The TY Danjuma Foundation in Nigeria for 
example, or the Senegalese musician Akon’s Konfidence Foundation, do not classify as impact investors as 
they  achieve  their  philanthropic  goals  solely  through  grants,  and  invest  elsewhere  to  receive  financial 
returns. Tony Elumelu (the founder of UBA bank) is an example of a high net worth individual in the region 
making  impact  investments.  Tony  Elumelu  has  created  The  Tony  Elumelu  Foundation  in  Nigeria.  The 
objective  of  the  foundation  is  “to  contribute  to  Africa’s  economic  transformation  and  prosperity  by 
equipping  the  African  private  sector  to  lead  the  transformation”.  The  foundation’s  vision  is  based  on 
“catalytic  philanthropy”—using  multiple  traditional  and  non‐traditional  approaches  to  enable 
transformative change. The Tony Elumelu Foundation “recognises the power of impact investing and seeks 
to  foster  the acceptance, growth, and deployment of significant  impact capital  towards addressing social 
problems  in Africa”.  This  continent‐wide  approach  taken  by  the  foundation  is different  from  traditional 
approaches  to  philanthropy  in  the  region, where  the  focus  is  often  on  shorter‐term  grant‐making  and 




The category of  institutional  investors  is broad and  includes commercial banks,  insurance companies, and 
pension funds.  Institutional  investors are not only significant  in number (with over 230 commercial banks 
and  170  insurance  companies  in  the  region46),  but,  given  their  commercial  nature, may  not  satisfy  the 
threshold criteria  for  impact  investors established  in Chapter 1. For these reasons, the discussion takes a 














discussion  on  institutional  investors  is  divided  between  banks  and  other  institutional  investors,  such  as 
pension funds and insurance companies. The report looks at each category in turn. 
Commercial banks 
Commercial banks can play multiple  investment roles. They can  invest  their proprietary capital  in equity, 
make wholesale  debt  investments  and  offer  retail  financial  services.  In  addition,  some  banks,  such  as 
Ecobank  with  the  Ecobank  Foundation,  have  also  created  philanthropic  arms  through  which  they  can 










invest US$ 200,000 and US$ 850,000  respectively  in MicroCred Senegal, a microfinance provider. This  is 
alongside  an  IFC equity  investment of US$ 1.2 million. The  investments will help  the  institution expand 
activities,  initially  in Dakar, and, at a  later stage, to other underserved urban areas of Senegal48. Although 
West Africa has an abundance of commercial banks, most regard small business finance as an unattractive 
business  due  to  the  high  perceived  and  real  risk  and  high  transaction  costs.  It  should  be  recognised, 




Each  country  has  its  own  regulatory  framework  providing 










ability  to make higher‐risk  impact  investments.  Institutional  investors  in West Africa have  tended  to  re‐
invest profits for growth or place their capital in more secure investments, such as government bonds and 
property. PE/VC investments are viewed as higher risk, and as a result, institutional investors shy away from 
both  investing  in  funds and making direct equity  investments  in businesses.  It  is only  recently  that  large 
institutional  investors  in some West African countries have moved  towards  the microfinance and private 
equity markets—and this is generally only after DFIs have led the way. 
 
In Ghana,  several  institutional  investors have  invested  in venture  capital  funds. These  include  the Social 
Security  and  National  Insurance  Trust  (SSNIT)  investment  in  Fidelity  Equity  Fund  II,  the  Ghana  Union 
Assurance investment in Oasis Capital’s Ebankese Fund, and the Ghana Commercial Bank investment in the 
Activity Venture Finance Company.  In Francophone West Africa,  the  following  institutional  investors are 
invested alongside DFIs  in Cauris Management’s Cauris  Investissement Fund: Caisse Nationale de Sécurité 

















tend  to  follow  in  the  path  of—or  alongside—the  international DFIs, when  diversifying  their  investment 
portfolios away from treasury bonds and property. Institutional investors can play a role in developing the 
impact  investing  industry  in  the  medium  term.  The  support  by  institutional  investors  to  microfinance 
providers  and  some  impact  investment  funds  in  the  region  serves  not  only  to  encourage  new  impact 




Microfinance  is  the  provision  of  a  broad  range  of  financial  services,  such  as  deposits,  loans,  payment 
services, money transfers, and  insurance to poor and  low‐income households and their microenterprises. 
This  report  defines microfinance  institutions  (MFIs)  as  formal  institutions whose major  business  is  the 
provision of microfinance services. MFIs are generally  financed by bilateral and multilateral development 
agencies,  DFIs,  foundations,  private  individuals,  and  NGOs.  These  institutions  are  referred  to  as 
microfinance funders and invest (or grant) money either through Microfinance Investment Vehicles (MIVs) 
or directly to the MFIs. MFIs can be treated as part of the demand for  impact  investing (that  is MIVs and 






leading countries  in  the  region  in  terms of numbers of borrowers. On average, MFIs  in Senegal held  the 





As presented  in  Table 3.7, microfinance  funding by DFIs,  foundations,  and NGOs  reaches  far  across  the 

























































































































































Benin  6  x  x  x     x  x  x  0         
Burkina Faso  4     x  x  x     x     3       x  x x
Côte d'Ivoire  2        x        x     0         
Cape Verde  0                      0         
Gambia  4  x  x  x              x 0         
Ghana  6  x  x  x        x     x x 5 x x x    x     x
Guinea  4  x  x  x        x     1 x         
Liberia  4  x       x        x  x 1 x         
Mali  7  x  x  x     x  x     x x 4 x       x  x x
Niger  4     x  x  x  x        1          x
Nigeria  8  x  x  x     x  x     x x x 4 x x  x     x
Senegal  7     x  x  x     x  x  x x 2       x  x
Sierra Leone  4  x     x  x           x 2 x x         




Despite  the  eager  market  and  a  history  of  community  loan  and  saving  schemes  (e.g.  tontines  in 
Francophone West Africa  and  traditional  susu  collectors  in Ghana  and Nigeria),  formalised microfinance 
and equity  investments  in MFIs have been relatively slow to take hold  in West Africa  in comparison with 
similar regions elsewhere in Africa, Latin America, and Asiapp. In part, this is because they are savings‐driven 
but  also  because  their  regulation  introduces  challenges  for  investors.  But  this  may  soon  change.  A 
combination  of  recently  found  political  stability,  market  potential,  the  entrance  of  international 
microfinance networks and  increased experimentation  in  institutional products and services has attracted 
the interest of commercial investorsqq.  
 
The  product  range  of many MFIs  has  also  grown  in  recent  years,  including  innovations  in  savings  and 
insurance products. Goodwell, a Netherlands‐based social  investment company, has received DFI  funding 
to  invest  in MIVs  in Ghana  and Nigeria. Goodwell West Africa’s  strategy  is  to provide  a  combination of 



































The acceptance and growth of  the microfinance  industry  in West Africa provides a solid platform  for  the 





even equity  investments  in  SMEs.  For example,  local microfinance provider  SEM  Finance  in  Senegal has 
moved  into  renewable  energy  investments  in  partnership  with  an  investor  under  the  UNFCCC  Clean 
Development Mechanism49. In partnership with a European private investor, SEM will supply cook stoves to 
the domestic market  in Senegal. Another example  is that of ProCredit Savings and Loans  (S&L)  in Ghana, 
who are taking specific actions to target the SME market. ProCredit S&L recently  launched a campaign to 






In  the  course  of  the  research  some  other  examples  of  impact  investments were  identified  that  do  not 
directly  fit  into  the  categories  that were expanded on  in Chapter 3. These  include  the activities of  local 
development banks  in  the  region  as well  as  corporations making  investments  that  are not part of  their 
foundation arms. 
Development Banks 
Among  institutional  investors,  local  development  banks  lend  themselves more  generally  to  the  impact 
investment approach. Local development banks have a similar mandate to DFIs and use their investments 
to encourage private sector activity and to receive a financial return. The Bank of Industry in Nigeria has a 
vision  to  transform Nigeria's  industrial  sector  and  integrate  it  into  the  global  economy.  It  does  this  by 
providing debt and equity financing and business support services to  local  industry. The Banque régionale 
de solidarité  (BRS)  is a  regional  institution headquartered  in Niger, whose main aim  is  to grant access  to 
finance  for  entrepreneurs  excluded  by  the  traditional  banking  system.  A  list  of  development  banks 
identified during the research is presented in Appendix A. 
Corporations 
The  Starbucks Coffee Company has  invested a  total of US$ 9 million  in Root Capital  (a non‐profit  social 
investment fund) that has operations in Burkina Faso, Ghana, Mali, Liberia and Senegal50. This investment is 
part of  Starbucks’  commitment  to  strengthen and  stabilise  its  supply  chain and ultimately help  improve 
farmer  livelihoods. Other multi‐national corporations have also decided  to drive enterprise development 
and adopt  inclusive business models  in  the  region  through buying  from,  selling  to and distributing  their 









































When  asked,  impact  investors  state  that  sustaining  a  robust  deal  flow  in  the  region  is  often  a  great 
challenge. This indicates that there are structural challenges that are hindering the market from operating 
efficiently.  From  the  mapping  of  demand  and  supply,  it  is  clear  that  the  needs  of  large  and  micro 


































Entrepreneurs  often  lack  the  education,  skills,  and  access  to  information  required  to  turn  their 
entrepreneurial  spirit  into  bankable  project  ideas.  To  address  this,  investors  provide  tailored  business 
development  services  packages  in  addition  to  equity  or  debt.  Some  firms work with  recognised  expert 
institutions  in  key  sectors,  such  as  Technoserve  in  agriculture,  while  others,  such  as  the  Durabilis 




Owners of  small  and medium businesses  are wary of  accepting equity 
investments.  They  fear  losing  control  and  lack  knowledge  of  financial 
and  governance  structures. Many  enterprises  in West Africa  are  small 
sole  proprietorships  or  family  operations.  In  these  businesses,  private 
equity  investments  stir  fears  of  losing  decision‐making  authority  and 
ultimately losing control of the business.  
 
The  lack  of  awareness  of  the  actual  implications  of  engaging  equity 
investors  prevents many  business  owners  from  accepting  this  type  of 
capital,  leaving  them  with  a  limited  range  of  debt  options.  Business 
owners in West Africa would benefit from an increased understanding of 
a  broader  range  of  financing  products  beyond  traditional  lending 
instruments. On the other hand, investors looking to deploy equity in the 






The  contribution by  the  SME  sector  to a  country’s  total productivity  is a good  indicator of  the business 
activity  relevant  to most  impact  investors. On average  for  low  income  countries,  the  formal SME  sector 
makes  up  the majority  of  enterprises,  but  contributes  to  less  than  20%  of  employment, which  is  low 
compared to close to 60% in high income countries53. This number is expected to be even lower for many 
West African countries; the share in Nigeria is only 11%. One of the reasons the number is low is the large 








Need  for a broader  range of  flexible products  to address  the 
gap for enterprises with smaller financing needs 
As outlined  in Chapter 3,  the main products available  to businesses 
are  debt,  equity,  and  quasi‐equity.  The  limited  range  of  financial 
products  prevents  many  businesses  from  getting  the  capital  they 
need  to  invest  in  the  growth  of  their  companies.  This  issue  is 
particularly  prevalent  for  new  ventures  in  the  region  where  the 
entrepreneurs’  funding  needs  are  too  small  for  traditional  debt  or 
equity  financing.  Other  preliminary  financing  instruments  are 






























costs. As  a  result,  entrepreneurs  in  the  region  find  it hard  to obtain  financing  in  the US$ 1,000  to US$ 




Chapter 2 highlighted some of the specific characteristics of enterprises  in West Africa.  In order to  invest 
successfully  in  the  region  investors will need  to modify  their  investment practices  to  adapt  to  the  local 
climate. Investors in the region, however, are largely either unwilling or unable to change their investment 




environment,  noting  that  one  of  the  greatest  challenges  is  translating  between  international  impact 
investors and local investees. It is not only local enterprises that need to be educated on private equity and 
business development. International investors also need to be educated around risk and expectation from 




Some countries  in the region place significant restrictions on domestic  institutional  investors.  In WAEMU, 
for example,  the  Insurance Regulatory Body  (CIMA) does not  allow  its member  insurance  companies  to 








The  nascence  of  the  industry  in  West  Africa  is  the  reason  the  impact  investing  infrastructure  is 





Impact  investing was  an  unfamiliar  term  to many  investors  and  enterprises  in  the  region.  Some  of  the 
interviewees  also highlighted  a potential  conflict between  institutions’  financial  and  social  interests  and 
scepticism  towards  ‘venture philanthropy’  (taking  concepts and  techniques  from  venture  capital  finance 
and applying them to achieving philanthropic goals). This is manifest in a prevalent belief that foundations 
and  other  grant‐making  bodies  should  remain  philanthropic.  The  distinction  between  business  and 













capital.  In West Africa, when  impact  is measured,  it  is done using a wide range of tools and  is often on a 
case‐by‐case  basis. Approaches  to measurement  range  from  adopting  reporting  standards  like  IRIS54,  to 
reporting on DFI economic,  social,  and  governance  indicators,  to using home‐grown  systems  that  count 
metrics like the number of jobs created. The lack of consistent measurement makes it difficult for investors 
to  compare  the  social, economic, and environmental  returns of different  investments and  communicate 
positive results to key stakeholders. Furthermore, the  lack of universally accepted vocabulary and market 
segmentation  makes  it  difficult  for  investors  and  investees  to  communicate  about  opportunities  and 
identify potential partners55. 
 







Intermediaries  are  needed  to  facilitate  investments  between  investors  and  beneficiaries.  Syndicators, 
clearinghouses, and other necessary market  intermediaries have a  limited presence  in  the  region, which 
makes  finding and conducting deals more complex  for  investors. The  lack of  intermediaries also makes  it 
difficult for grant‐making organisations and NGOs, who are building the capacity and investment readiness 




Though  there  is an abundance of entrepreneurs  looking  for  finance,  finding opportunities and  screening 
them for “bad deals” are both fraught with difficulties. Investors and fund managers rely on their personal 
networks  to  identify  deals,  just  as  entrepreneurs  and  fund managers  rely  on  their  networks  to  identify 
investors. Personal referrals are critical for the success of an investor in the region, and the main constraint 













Exiting  investments  is one of  the major challenges  in private equity  investing  in developing markets. The 
nascence of  the  capital markets  in  the  region  limits  the  initial public offering  (IPO) options  available  to 
investors. Although  this may be  seen as a major barrier  to outside  investors  looking at  the  region,  fund 
managers  operating  locally  expressed  less  concern. Most  use  alternative  exit  strategies  such  as  sale  to 
sponsors,  self‐liquidating  structures, and  trade  sales. Fund managers negotiate  liquidity and exit options 
















repeatedly  in most  impact  investor portfolios  in  the  region, but Cape Verde did not. Côte d’Ivoire  is an 
outlier  in that although  it fares poorly on these rankings, there  is quite a high  level of  investment activity 
relative to other countries  in the region that perform better on this  index57. This  illustrates that although 
the majority of impact investments are currently flowing to those parts of West Africa where it is easier to 
do business, not all are being deterred  from other parts where  the environment  is much  less conducive. 
The countries that do perform poorly on the World Bank’s ‘Ease of Doing Business’ ranking’ are also those 




that  very  few  funds are actually based  in West Africa.  Instead,  funds  register  in Mauritius, enjoying  the 
advantages  of  an  offshore  financial  centre  not  available  in West  Africa.  The Ghanaian  government  has 
taken note; with the  introduction of the Venture Capital Act of 2004,  it created an  incentive structure for 
venture capital investors that includes tax‐exempt status for funds and returns to investors. Addressing the 
general businesses environment  challenges goes beyond  the  scope of  the actors of  the  impact  investing 




Investors  emphasised  the  importance  of  minimising  government  involvement  in  certain  sectors  and 
opening  them up to private capital. For example,  in Ghana, government regulation  in the cocoa sector  is 
tight. The Ghana Cocoa Board, which sets prices and actively regulates sector growth, was seen as a barrier 


















































investors  address  a  neglected market  for  finance—the  “missing middle”.  There  is  potential  for  impact 
investing  to  carve  out  a  niche  market  for  itself  in  West  Africa  and  work  alongside  other  traditional 
investment classes.  
 
This  niche  could  use  the  impact  investing  approach  as  a  lever  to 
encourage  informal  enterprises  to  join  the  formal  sector  and  already 
formal  ones  to  professionalise  and  formalise  further.  Impact  investing 
could  support  their growth, and prepare  them  for  larger private equity 
and traditional commercial bank investments. Impact investors are often 
willing  to  provide  longer‐term  capital—at more  concessionary  terms—
combined with  business  development  services.  Such  a  package  should 









This  chapter  concludes  the  report by outlining what  impact  investing  could mean  for West Africa  going 
forward,  articulating  some  specific  steps  that  can  be  taken  to  drive  its  growth.  Figure  5.1  presents  an 
overview of the steps that can be taken by the different stakeholders of the impact investing industry, and 
suggests which actors are best positioned to drive each recommendation. The stakeholders of the  impact 
investing  industry  include  impact  investors, enterprises, policy makers,  and other development partners 
(such as bilateral and multi‐lateral donors, enterprise support institutions, non‐governmental organisations 































































These are steps  impact  investors and other actors can take to  lead people to take stock of whether West 
African  impact  investing can cohere as an  industry. While some of  the steps can happen simultaneously, 
building  a network  and  increasing  awareness  is  seen  as  the  logical  starting point  from which  the other 




Improving the overall business environment  in the region  is beyond the direct scope of  impact  investors, 
but directly affects their domain.  In this sense,  impact  investors, along with the rest of the private sector 









in  enterprises  or  investment  funds  in  developing  countries.  Impact  investors  have motivations  that  are 
more  than  financial,  and  this  distinction  must  be  recognised.  The  way  in  which  the  impact  investing 
approach  can  be  harnessed  to  address  West  Africa’s  development  challenges  is  still  evolving.  Bigger 





sector activity  in Nigeria, suggest that  impact  investors and policymakers can discuss these questions at a 





Today’s  impact  investors can play a key role  in building  local networks and advocacy platforms  to create 




In some countries, where there  is a higher concentration of  impact  investing stakeholders, such networks 
could be country‐specific, whereas in countries where there are only a handful of actors, it may make more 
sense for these actors to join regional networks, such as a West Africa‐wide network or one spanning the 






from  becoming  confused  with  other  traditional  investments  in  West  Africa.  To  develop  such  an 
understanding,  West  African  impact  investors  and  policymakers  will  have  to  increase  education  and 






Understanding  the  specific hallmarks of  impact  investing  is  important, 
since  resistance was expressed  to distinguishing  impact  investing  from 
traditional investing in the region. Although impact investments are not 
limited  to  private  equity,  findings  from  the  interviews  indicated 
scepticism  towards  the  idea  of  creating  a  separate  impact  investing 
industry  distinct  from  the  traditional  private  equity  or  venture  capital 
funds  in  West  Africa.  Scarce  resources  may  be  diverted  away  from 
private  equity  firms  in  the  region  that  do  not  identify  themselves  as 
impact  investors. As the  impact  investing  industry grows, private equity 
in developing countries may be viewed as a subset of  impact  investing, 
and  large  international  institutional  investors  in  the  USA  and  Europe 
considering entering  the  region  for  strictly commercial  returns will  shy 
away.   
 
On  the other hand,  the credibility of  impact  investing as a  force  for addressing social and environmental 
problems will  be  diluted  if  all  investments  in  developing  countries  are  included.  As  recognised  by  the 
Rockefeller  Foundation, defining  impact  investment  too narrowly will  limit  viable deal  flow  and make  it 
harder for all but the most socially‐focused capital to be deployed. On the other hand, too wide a definition 
runs the risk of “greenwashing”ss. Impact  investors  in West Africa need to discuss some of these  issues to 
agree on how existing definitions of  impact  investing are  relevant  in  the  context of  the  region’s  specific 
needs. 
Encourage angel investors to invest for impact 
Impact  investor network members could  take a role  in organising business angel groups  in each country. 
Institutions such as the Ghana Venture Capital Trust Fund already have plans to  launch an Angel  Investor 
Fund  in Ghana,  aimed  at  attracting  high  net worth  individuals  as  “Business  Angels”  to  invest  in  SMEs. 




























































Burkinabe,  and  Ivoirians  do  the  same  in  Paris. West  African  sport 
stars  and  entertainers  on  the  global  scene  have  shown  a  great 
tendency  to  give  back  to  the  countries  from  which  they  came59. 
There  is  potential  for  increased  capital  flows  if  domestic  impact 
investing  network  members  form  linkages  with  these  Diaspora 
networks and provide information and advice. 
Increase understanding of equity investments among business owners 
Business  owners’  unfamiliarity with  equity  investments was  raised  repeatedly  in  the  interviews.  Impact 
investor network members could work with local business support organisations to teach business owners 
about venture capital and private equity and  the pros and cons of equity  investments so they are better 
informed when making  financial decisions. One way of doing  this  is  to disseminate and publicise success 
stories of equity  investments among business associations and enterprise  support networks  such as  the 
West Africa Trade Hub.  Impact  investors  could also work with  the national  chambers of  commerce and 
other private sector associations  to give presentations  to businesses about  the  impact  investing  industry 
and the benefits of taking on equity investors.  
Increase awareness of the benefits of venture philanthropy among grant‐making organisations 
To address some of  the cultural scepticism  towards venture philanthropy, a network of  impact  investors 






processes,  and other useful  information  for new  investors  looking  to move  into  the  region.  They  could 































increasing  the effectiveness of  impact  investing, and  is  tasked with developing  the critical  infrastructure, 
activities, education, and research that would increase the scale and effectiveness of impact investing (see 
Box D). Alongside the GIIN, there are other institutions looking to facilitate impact investments at the global 
level.  These  include  the  Aspen  Network  of  Development  Entrepreneurs  (ANDE)  (a  global  network  of 
organisations  that  invest  money  and  expertise  to  propel  entrepreneurship  in  emerging  markets),  the 
Rockefeller Foundation (a foundation committed to expanding the impact investing industry globally), and 
the  Finance Alliance  for  Sustainable Trade  (a non‐profit association  that  represents  financial  institutions 
and sustainable producers dedicated to trading sustainable products). Impact investors in West Africa could 
be part of  these  global networks  and benefit  from  the discussions, debates,  and  tools developed.  Such 
networks  also  provide  access  to  other  impact  investors  internationally  and  gateways  to  new markets, 


















Chapter 3  illustrated a gap  in supply of financing  in the US$ 1,000 to US$ 100,000 range. To address this 
gap, new  financial products need  to be developed,  the high  risk nature of  investing  in  some enterprises 
needs  to be  reduced, and  transaction  costs need  to be  limited. Specific actions  can be  taken by  impact 
investors,  in partnership with development partners and other actors  in  this  regard. These are discussed 
below. 
Develop new financial products  
Impact  investors can  identify  innovative ways  to provide  financial products  that are suited  to  the capital 
needs  of  smaller  enterprises without  incurring  prohibitively  high  transaction  costs.  Such  products  could 
include  angel  financing,  royalty‐based  debt,  working  capital  loans,  and  trade  financing  where  there  is 




their  inputs  prior  to  buying  their  produce. Root  Capital’s  lending methodology  uses  fixed‐price  forward 
contracts as loan collateral, thereby shifting the traditional paradigm from one in which risk is borne solely 
by  the  most  vulnerable  producers  to  one  in  which  risk  is  shared  and  minimised  in  direct  trading 
relationships60. Other  innovative  funding  comes  from  larger multinationals  sourcing  produce  (e.g.  fresh 
fruits,  nuts,  cotton,  or  cocoa)  from  West  Africa  and  provide  significant  down  payments  upfront  for 







In  September  2009,  J.P.  Morgan,  Rockefeller  Foundation,  and  USAID  launched  the  Global  Impact  Investing 
Network  (the GIIN)  to accelerate  the development of an effective  impact  investing  industry  (www.thegiin.org). 
The GIIN’s work currently consists of  four main efforts  that mobilise hundreds of  investors and other  industry 
participants.  Its  investors’  council  provides  leadership  in  the  industry,  facilitates  shared  learning  and 
collaboration,  serves as a platform  for disseminating  the  latest  research and best practices, and  supports  the 
creation and adoption of industry infrastructure, including impact metrics. The Impact Reporting and Investment 
Standards  (IRIS)  were  developed  by  the  GIIN  and  are  a  language  and  framework  for  measuring  the  social 
performance of  impact  investments (http://iris.thegiin.org).  Its outreach  initiative elevates the profile of  impact 









Development partners  (including DFIs)  can  support  impact  investors  in  reducing  the overall  risk  level by 
developing innovative deal structures such as risk sharing, credit guarantees, or investing alongside private 
investors. An  example of  risk  sharing  is presented  in Box  E on  the Nigeria  Incentive‐Based Risk  Sharing 
System  for  Agricultural  Lending  (NIRSAL).  Initiatives  such  as  NIRSAL  and  the  recent  commitment  by 
ECOWAS  of  US$  900  million  to  an  Agricultural  Development  Fund  for  West  Africa  are  examples  of 



















“first‐loss tranche  facility” to  investors61. Lundin  for Africa has recently done this with  Injaro  Investments 
West Africa SME Growth Fund. It is too early to assess the results, but the US$ 5 million first‐loss tranche, 
representing  20%  of  the  fund  size,  is  intended  to  cushion  downside  risks.  Development  partners  have 












Technical assistance and business development advisory  services are one way of mitigating  some of  the 
challenges associated with investments with high enterprise risk. The number of institutions providing such 
services varies quite broadly between countries  in the region. Nigeria, for example, has a number of well‐ 
established  support  institutions  such as  the Enterprise Development Centre  (established  in 2003) at  the 










Nations  Industrial Development Organisation  (UNIDO), and other agricultural operators  in  the country. NIRSAL 
will work with commercial banks  in Nigeria  to develop an  innovative  financing mechanism aimed at providing 
farmers and SMEs with affordable financial products while reducing the risk of loans to farmers and SMEs under 








programmes,  a  variety  of  advisory  services, mentoring,  network meetings,  and  access  to markets  and 








reduction  in  transaction  costs.  The main  drivers  of  high  costs,  i.e.  deal  identification,  the  due  diligence 
process, and deal execution, can potentially be standardised to some extent to minimise the effort required 





creating  economic  growth,  impact  investors  need  to  demonstrate  significant  results.  Investors  need  to 
concretely demonstrate their social, economic, or environmental impact. In order to showcase its potential 




pension  funds, and university endowments,  it  is  imperative  to move beyond qualitative descriptions and 





complementary  tools  that  make  it  possible  to  report,  benchmark,  and  measure  the  social  and 
environmental impact of investments. These tools provide investors with impact reporting standards (IRIS), 
management systems (Pulse), data repositories (IRIS), and rating standards (GIIRS). The comprehensive use 
of  such  tools  will  allow  investors  to  demonstrate  results  and  provide  other  investors  with  sufficient 
information  to  compare  different  investment  opportunities.  Other  industry  services  such  as  impact 




Strong managerial  teams  and  financial management  capacity  in  enterprises  are necessary  for  successful 
impact  investing  as  well  as  for  traditional  investing.  These  are  difficult  to  find  among  West  African 
enterprises,  and  a  large  part  of  any  investment  involves  working  with  the  enterprise  to  develop 
management teams both pre‐ and post‐investment. For some impact investors, especially non‐profit social 
enterprise  funds,  this  is  a  costly  and  time‐consuming  task,  and  investors  not  based  in‐country  need  to 
outsource the capacity building of their investees to other agencies. This can be a cumbersome activity.  
 
Government ministries  and  development  partners  have  a  key  role  to  play  in  developing  and  financing 
education  systems  generally  in  the  region,  but  more  specifically,  they  can  support  entrepreneurship 














In  the short‐  to medium‐term, groups of  impact  investors, with support  from development partners, can 
take the above steps to cohere and grow the industry. Some policy initiatives can also be considered in this 
period. These  initiatives  should  focus on  facilitating  the expansion of  the  sector and of  impact  investing 
capital. This could be done through allowing pension funds to make impact investments, offering incentives 
such as tax credits to impact investors that establish in‐country, and contributing to business development 
services  targeted at beneficiaries of  impact  investments.  It will also be  important  to engage with  sector 





fixed  percentage  of  lending  to  “priority  sectors”, which  it  defines  as  underserved  or  priority  areas  for 




Another  example  of  public  policy  actions  that  support  impact  investing  can  be  found  in  Ghana.  The 
Ghanaian  government  has  implemented  policies  to  actively  nurture  and  support  its  venture  capital 
industry. The Venture Capital Trust Fund Act of 2004 established the Ghana Venture Capital Trust Fund to 
provide  financial  resources  for  the development and promotion of venture  capital  financing  for SMEs  in 
Ghana. Venture capital funds registered  in Ghana benefit from tax‐exempt status of funds, tax exemption 
on  returns  of  fund  investments,  and  technical  assistance  for  fund managers  as well  as  their  portfolio 
companies. Other  governments  in  the  region  can  adapt  such  examples  to  reflect  their  specific  country 
needs.  
 
National  policies  could  be more  flexible  in  their  regulation  of  institutional  investors,  allowing  them  to 
diversify their portfolios and support the domestic venture capital and private equity industry for social and 
environmental  impact  and  financial  returns.  Recognising  that  pension  funds  and  insurance  companies 


































This  report  has  sought  to  present  a  comprehensive  assessment  of  impact  investing  in  West  Africa. 
Delivering social change on a large scale requires more capital than philanthropy and public resources can 
provideuu. With global wealth  increasingly concentrated  in the hands of people attracted to private‐sector 
solutions  to social problems, capital  is becoming more available. At  the same  time, entrepreneurs across 
the region are launching viable businesses that address social challenges and create economic growth. This 
presents a unique opportunity to harness the potential of  impact  investing and use  it as a tool to address 
West Africa’s social, economic, and environmental challenges. 
 
This section has  laid out a series of steps that can be taken to facilitate the growth of  impact  investing  in 
the region. The first step to realising the potential of  impact  investing  in West Africa  is to bring  investors, 
















  Name of Fund  Fund manager  Website  Fund size (US$)  Geographical focus  Sector Focus (list) 
1  Actis Africa Agribusiness Fund  Actis  www.act.is  92,000,000  Africa, Asia and Latin America  Agri‐business 
2  Acumen Fund  Acumen Fund  www.acumenfund.org  nav  Africa and Asia  Health, Housing, Energy, Water, Agriculture 
3  Adlevo Capital  Adlevo Capital Africa   www.adlevocapital.com  35,000,000  Sub Saharan Africa  Technology‐enabled opportunities 
4  Atlantic Coast Regional Fund  AFIG  www.afigfunds.com  72,000,000   ECOWAS, Central Africa   Multiple 
















Manager (CAREM)   www.aca‐web.com  164,500,000  Nigeria, Ghana  Real Estate 





8  AfricInvest I  AfricInvest Capital Partners (Sarona / Tuninvest)  www.tuninvest.com  51,000,000  Africa  Multiple 










Alitheia Capital  www.thealitheia.com  55,000,000   Nigeria  Microfinance 
12   Amalgamated Capital Fund Ltd  Amalgamated Capital Fund Ltd   nav  200,000,000 Naira  Nigeria   Multiple 
13  Aureos West Africa Fund  Aureos  www.aureos.com  50,000,000  Nigeria, Ghana  Multiple 






  Name of Fund  Fund manager  Website  Fund size (US$)  Geographical focus  Sector Focus (list) 




16  Bedrock Venture Capital Finance Limited  SIC‐FSL Ltd  www.sic‐fsl.com  10,000,000  Ghana  Multiple 
17  Activity Venture Finance Company  Black Star Advisors    www.blackstaradvisors.com  4,000,000  Ghana  Multiple 
18  Gold Venture Capital Limited  Boulders Advisors Ltd  www.bouldersadvisor.com  10,000,000  Ghana  Multiple 










21  Verde Ventures  Conservation International  www.conservation.org/xp/verdeventures  7,000,000  Africa, Asia, Latin America   Multiple 
22  Cordiant Emerging Loan Fund III  Cordiant Capital  www.cordiantcap.com  460 million  Emerging Markets  Multiple 
23  ICF – Debt Pool  Cordiant Capital  www.cordiantcap.com  500 million  Emerging Markets  Infrastructure 




25  The Entrepreneur's Empowerment Fund  Databank Private Equity Limited  www.databankgroup.com  3,776,000  Ghana   Multiple 
26  Universities Entrepreneurial Fund  Databank Private Equity Limited  www.databankgroup.com  nav   Ghana   Multiple 
27   African Development Partners I, LLC  Developing Partners International  www.dpi‐llp.com  nav   Africa   Multiple 
28   n/a  Developing World Markets  www.dwmarkets.com  nav    Emerging Markets  Multiple
29  Développement international Desjardins  
Développement international 
Desjardins (DID)  www.did.qc.ca  nav    Emerging Markets   Access to Finance 
30  n/a  Doreo Partners  www.doreopartners.com  40,000,000  Nigeria, Ghana  Agriculture 
31  E+Co  E+CO  www.eandco.net  200,000,000  Africa, Asia, Latin America   Clean Energy 
32  West Africa Growth Sicar  Emerging Capital Partners  www.ecpinvestments.com  28,000,000   West Africa  Telecoms, energy, agro‐industry, financial services 
33  Emerging Africa Infrastructure Fund  Emerging Africa Infrastructure Fund  www.emergingafricafund.com  nav    Africa   Infrastructure 
34  eVentures Africa Fund  EVA Fund  www.eva‐fund.com  nav    Africa  Information, Communication, Technology, Internet 
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  Name of Fund  Fund manager  Website  Fund size (US$)  Geographical focus  Sector Focus (list) 
35  Export Capital  Export Capital  www.exportcapital.co.za  37,106,080  Africa, Latin America  Building & engineering, ICT, Telecom & technology 
36  Fidelity Equity Fund I  Fidelity Capital Partners Limited  www.fidelitycapitalpartners.com  8,500,000  Ghana  Multiple
37  Fidelity Equity Fund II  Fidelity Capital Partners Limited  www.fidelitycapitalpartners.com  23,200,000  Ghana, Sierra Leone, Liberia  Multiple
38  First Funds Limited  First Funds Limited  www.firstfunds.com.ng  nav    Nigeria  Multiple
39  Fonds Gari  Fonds Gari   www.fondsgari.org  nav    West Africa  Multiple
40  Grassroots Business Fund  Grassroots Business Fund  www.gbfund.org  9,000,000   Africa, Latin America, South Asia   Multiple 
41  Gray Matters Capital  Gray Ghost  www.grayghostventures.com  10,000,000    Global   Multiple 
42  Aspire Nigeria  GroFin  www.grofin.com  30,600,000  Nigeria  Multiple 





44  Heirs Holdings  Heirs Holdings  www.heirsholdings.com  nav  Africa  Multiple 






46   InfraCo Africa  InfraCo Africa  www.infracoafrica.com  nav    Africa   Infrastructure 
47  West Africa SME Growth Fund  Injaro Investments  www.injaroinvestments.com  25,000,000   Ghana, Cote d’Ivoire, Mali, Burkina Faso, Senegal   Multiple 










50   Investment Fund for Health in Africa  Investment Fund for Health in Africa  www.ifhafund.com  nav    Africa   Health 
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JCS Investments  www.jcsinvestment.com  23,000,000  Ghana  Microfinance, SME 











www.ledfc.com  30,000,000  Liberia   Multiple 
55   Makeda Fund  Makeda Fund  www.makedafund.com     Nigeria   Female Entrepreneurs 
56  Sierra Investment Fund   ManoCap  www.manocap.com  22,500,000  Sierra Leone, Liberia  Everything except mining 
57  ManoCap Soros Fund  ManoCap  www.manocap.com  5,000,000  Sierra Leone  Agriculture 












60   Pamoja Capital  Pamoja Capital  www.pamojacapital.com  nav    Global   Multiple 





62  West Africa Emerging Market Fund  Phoenix Capital Management   www.phoenix‐africa.net  nav West Africa   Multiple 





64  Women and Minority Owned Business Fund  Prempeh Capital Partners  www.prempehcapital.com  nav    nav   Multiple 
65  Root Capital  Root Capital  www.rootcapital.org  200,000,000  Africa, South America  agriculture, handcrafts, ecotourism and fisheries 
66  SOVEC Fund  Sovec Management BV  www.sovec.nl  7,000,000  Ghana  Regional (Ghana) 
67  AREED  UNEP AREED   www.areed.org  nav    Africa  Energy  










www.afdb.org  Côte d'Ivoire (Tunisia)  DFI ‐ Africa  Africa   Multiple  
3  OeEB  www.oe‐eb.at  Austria  DFI ‐ Austria  Africa, Europe, Latin America  Manufacturing trade, services, industry and agricultural sector, infrastructure and financial 
4  BIO  www.bio‐invest.be  Belgium  DFI ‐ Belgium  Africa, Asia, Latin America  Financial services, Food industry, Infrastructure and Industry 













8  Cofides  www.cofides.es  Spain DFI ‐ Spain Global Multiple




10  FinnFund  www.finnfund.fi  Finland  DFI ‐ Finland  Africa, Asia, Latin America and Eastern Europe 
Manufacturing, agribusiness, power 
generation, telecommunications and services. 
11  FMO  www.fmo.nl  Netherlands  DFI ‐ Netherlands  Global, Emerging economies  Financial Institutions, Energy, Housing, Corporates 
12  IFC  www.ifc.org  USA DFI – World Bank Group Global






14  SIMEST  www.simest.it  Italy DFI ‐ Italy  Global Multiple
15  Norfund  www.norfund.no  Norway DFI ‐ Norway Global Multiple
16  OPIC  www.opic.gov  USA DFI ‐ USA Global Multiple



























www.akdn.org/AKF  Ivory Coast  Holding with participations in various industries  West Africa  Packaging, Agro‐industry, Energy, Infrastructure, Distribution 
















4  George Soros (individual)  n/a  USA 
Philanthropist George Soros has invested US$ 5m 
in Manocap.   Global   Multiple 



























































No.  Name  Website  Based Description Geographical focus Sector focus








12  Shell Foundation  www.shellfoundation.org   UK  Catalyse scalable and sustainable solutions to global development challenges.  Ghana, Nigeria  SME, Energy 



















No.  Name  Description  Country 
1  Bank of Africa  Bank  Senegal 
2  Ecobank  Bank  Senegal 
3  First City Monument Bank  Bank  Nigeria 
4  SGSSB  Bank  Ghana 
5  Zenith Bank  Bank  Nigeria 
6  Nigeria International Bank  Bank  Nigeria 
7  Skye Bank  Bank  Nigeria 
8  CBAO  Bank  Senegal 
9  Sonibank   Bank  Niger 
10  Banque Atlantique de Côte d'Ivoire  Bank Côte d'Ivoire
11  Banque de Developpement du Mali  Bank Mali
12  Banque Togolaise de Developpement  Bank  Togo 
13  IBTC Chartered Bank Ltd  Bank  Nigeria 
14  Ghana Commercial Bank  Bank  Ghana 
15  National Investment Bank  Bank  Ghana 
16  HFC Bank  Bank  Ghana 
17  AXA Assurances  Insurance Company  Senegal 
18  Union des Assurers du Senegal‐Vie (UASEN‐VIE)    Insurance Company  Senegal 
19  Ghana Union Assurance  Insurance Company  Ghana 
20  SIC Insurance Company Ltd  Insurance Company  Ghana 
21  SONAM  Insurance Company  Senegal 
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No.  Name  Description  Country 
22  SSNIT  Pension Fund  Ghana 




































































































































































No.  Organisation  Type of organisation Contact name Country
1  ACEP  MFI  M. Sarr Senegal




4  AFIG  PE/VC  Patrice Backer Senegal




7  African Capital Alliance PE/VC  Kike Longe Nigeria
8  Aga Khan ‐ IPS WA  Foundation Mahmoud Rajan Côte d’Ivoire
9  AGRINA     Enterprise  Moussa Seck Senegal
10  Alitheia Capital  PE/VC  Mobola Oniboje Nigeria
11  Aureos Capital  PE/VC  Kodjo Aziagbé; Amy Tognisso‐Fanny  Senegal
12  Aureos Capital  PE/VC  Mr Aidek Ghana 
13  Blackstar Advisors  PE/VC  Chris Adu Boahen Ghana 
14  Chocosen  Enterprise  Anna Perinic Senegal
15  Deer Isle Capital  PE/VC  Lena Sène USA 
16  Doreo Partners  PE/VC  Kola Masha Nigeria
17  Durabilis Foundation  Foundation Sebastiaan Saverys; Paul Jacquet de 
Haveskercke  
Belgium
18  E+Co  PE/VC  Ernest Obeng Ghana 
19  ENERGECO   Enterprise  Mme Sall Senegal




22  Fruitec  Enterprise  Zongo Adama Burkina Faso
23  Gadco Cooperatif UA  Enterprise  Karan Chopra Ghana 















29  GVEP  PE/VC  Simon Collings UK 







33  IFU   DFI  Martin Romer Ghana 
34  INAFI  MFI  Soukeyneba Ndiaye Ba Senegal




37  Kind Hearts Initiative  NGO  Dr Suleiman Nigeria
38  Laiterie du Berger  Enterprise  Bagory Bathily Senegal




41  Manocap  PE/VC  Tom Cairnes Sierra Leone
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46  Oasis Capital  PE/VC  Matthew Boadu Adjei Ghana 
47  PhiTrust Active Investors  PE/VC  Olivier de Guerre  France
48  Proparco  DFI  Mme Liautaud Senegal
49  Proparco  DFI  Cyril Renault France
50  Root Capital   PE/VC  Bamba Fall Senegal
51  Savannah Fruits  Enterprise  Bart Boterman Ghana 
52  SECOSEN/Terral  Enterprise  Kevin Torck Senegal
53  SEM Microfinance  MFI  John Fay Senegal
54  Shell Foundation  Foundation Chris West UK 
55  SOVEC  PE/VC  Sander Smit van Oyen Ghana / 
Netherlands 







59  Transcentury  PE/VC  Susan Waruhiu Kenya
60  Trust Africa  Foundation Akwasi Aidoo; Sunday Khan, Bhekinkosi 
Moyo 
Senegal
61  Ty Danjuma Foundation Foundation Gima Forje Nigeria


























GADCO Coöperatief U.A.  is an  integrated agri‐food operator  focused on  the production, processing, and 





as  a  low  cost  producer  from  the  farm‐to‐consumer  food‐products. Adopting modern  farming  practices, 
innovative  community  partnerships,  and  market  linkages  help  GADCO  build  a  strong  competitive  and 




By  combining  large‐scale  and  high‐yield  commercial  production  systems with  smallholder  programmes, 
GADCO  ensures  its  own  traceable  and  consistent  commodity  supply.  GADCO  is  focusing  first  on  the 
production,  processing,  and marketing  of  sub‐25kg  packaged  rice  in  Ghana,  given  its  strong  consumer 
demand  (5‐year  CAGR:  9%)  and  high  import  dependency  (>60%).  It  has  formed  revenue‐sharing 
partnerships with local communities for its long‐term leases (50 years) and will extend this inclusive model 







include  introducing  sustainable  farming practices  to  the  communities  (e.g. no‐till  cultivation,  soil health, 











to rural areas. Given the  increasing price of rice on  international markets, Durabilis Foundation  identified 
an opportunity in the Senegalese market to sell and distribute locally produced rice. In 2006, the Durabilis 














to  urban  local  consumers  in  Dakar.  Terral  will  also  develop  a  new  network  of  wholesalers,  semi‐
wholesalers, retailers, and restaurants  to which  they will promote the  local rice. Terral’s activities will be 
integrated  throughout  the  rice supply chain.  It will partner with  local primary processors  to develop  rice 



























motor parks, markets, commuter points, and poor community settlements  that  lack access  to safe water 
































reforestation project  for  the Serer  farmers  in  rural Senegal. Using Techno‐Agriculture Poverty Alleviation 
(TIPA) technology, Beer‐Shéba hopes to develop community gardens that will enable local farmers to grow 
their own vegetables and sell them to markets. This will allow the farmers to earn a living as well as ensure 
the sustainability of the  initiative. TIPA  is a concept developed by Professor Dov Pasternak that  integrates 
irrigation  and  community  development.  TIPA  uses  the  Family  Drip  Irrigation  System  (where  irrigation 




problem,  the project  is pioneering  the  idea of using a TIPA photovoltaic pumping system. This  technique 
involves using solar technology to produce energy for pumping water for irrigation without the need for a 
battery.  Beer‐Shéba  is  currently  seeking  investment  of  CFA  133  million  (US$  266,000)  to  purchase 
equipment. Using  TIPA  technology,  local  farmers will be  able  to  grow high‐value  crops  year‐round.  The 
community  gardens will  allow  local  farmers  to  grow  vegetables  on  allocated  plots.  Each  farmer will  be 



















The VCTF was established by  the Government of Ghana  to provide  financial  resources  to  SMEs  through 
venture capital  financing companies.  Its vision  is “to create a vibrant and well‐structured venture capital 
industry boasting of  investments  in various sectors,  leading  to poverty reduction  through  job and wealth 





million)  for SME  investments.  In doing  so,  the Trust Fund has established  five venture  capital  funds and 
invested  the  equivalent  of US$  17 million.  Among  others,  it  supports  funds  such  as  the  Fidelity  Equity 
Funds,  Activity  Venture  Finance  Company,  and  the  Ebankese  Venture  Fund  listed  above.  As  of  the 
beginning of 2011, more than 1,000 direct jobs have been created by 39 portfolio companies. Additionally, 





The VCTF hopes  to  increase  the  total pool of  funds  available  to exceed US$100 million  to  support  SME 
investments. To further develop SMEs into large businesses and also invite the public to share in profitable 
SMEs, fund managers will be encouraged to list on the Ghana Stock Exchange. The VCTF will also intensify 
its public awareness campaign  to educate SMEs on  the benefits of equity  investments and attract more 









The Tony Elumelu Foundation, established  in Nigeria  in 2010,  is an  independent, not‐for‐profit  institution 





The  objective  of  the  foundation  is  to  contribute  to  Africa’s  equitable  economic  transformation  and 
prosperity by equipping the African private sector to  lead the transformation. Although the foundation  is 
finalising  its  strategy and will  soon  launch,  its vision  is based on “catalytic philanthropy”—using multiple 
traditional and non‐traditional approaches to enable transformative change. The foundation will intervene 
through a series of programmes, impact investments, partnerships, strategic convenings, and grants across 





approaches  to philanthropy and  corporate  social  responsibility. The  traditional approach  is  shorter‐term 
grant‐making focused on impacting and partnering with the social sector in an often localised manner. The 
foundation,  by  contrast,  will  create  systemic  transformative  change  through  multiple  types  of 
interventions—including  impact  investments  that  offer  a  financial  return—and  multiple  partners  from 
across the private, public, and social sectors. The primary interventions of the foundation will focus on the 








key  node  both  in  Nigeria  and  across  the  region  to  promote  the  impact  investing  in  Africa  through 
collaborative research, policy interventions, networking, and meetings.  
 
Beyond  catalysing  the  industry,  the  foundation will  direct  a  pool  of  its  own  resources  into  an  impact 
investing  portfolio  targeting  high‐growth  businesses with  potential  for market‐rate  financial  returns,  in 
addition  to  scalable  social  and  environmental  impact.  Working  alongside  Heirs  Holdings,  its  partner 
investment  company,  it will use both  intermediary  investment vehicles and direct equity  investments  in 
businesses to grow  its portfolio. These  investments will serve, alongside the foundation’s programme and 


















Holding Germany—is  a  development‐oriented  financial  institution.  Its  shareholders  respect  a  return  on 
investment but are not primarily  interested  in profit maximisation. ProCredit S&L provides  loans  to very 
small, small, and medium‐sized enterprises.  In 2009,  it achieved a return on equity  (ROE) of 28%, and  its 
loan  portfolio  amounted  to  US$  22.1  million  at  the  end  of  2009.  ProCredit  S&L  recently  launched  a 





At  the end of 2009,  it opened  two business centres  in Ghana  for  the SME  target group. The new offices 
provide services  tailored  to  their needs and are staffed by specially  trained personnel.  It also  introduced 
two new products aimed at SMEs and other  clients who need  short‐term  financing—ProDouble and  the 
ProCredit  Line. ProDouble  allows  a  client  to have more  than one  loan outstanding  at  a  time, while  the 
ProCredit Line provides flexible, short‐term financing solutions. 
 
Source: ProCredit S&L Annual Report 2009 
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